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ABSTRAK 
Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 
keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan 
dalam penelitian ini diukur dengan Price Book Value. Penelitian ini bertujuan 
untuk menganalisis pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, 
kebijakan dividen dan tingkat suku bunga terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012. 
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-2012. Metode pengumpulan 
sampel dengan cara  purposive sampling sesuai kriteria yang telah ditentukan. 
Jumlah sampel yang terkumpul sebanyak 740 perusahaan.  Data yang terkumpul 
dianalisis terlebih dahulu menggunakan uji asumsi klasik. Dan untuk uji hipotesis 
menggunakan analisis regresi linier berganda. 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa koefisien determinasi diperoleh 
nulai sebesar 0,776 yang berarti bahwa 77,6 % nilai perusahaan dipengaruhi oleh 
keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan tingkat suku 
bunga sedangkan sisanya sebesar 22,4% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain diluar 
variabel ini. Hasil uji F menunjukkan nilai F hitung (65,894) diterima pada taraf 
signifikan 5%. Hasil uji hipotesis (uji t) menunjukkan bahwa secara parsial 
keputusan investasi dan tingkat suku bunga berpengaruh secara signifikan pada 
taraf signifikan 5%. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan investasi dan tingkat 
suku bunga dapat mempengaruhi baik buruknya nilai perusahaan manufaktur. 
Sedangkan keputusan pendanaan dan kebijakan dividen tidak berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti keputusan pendanaan dan 
  
kebijakan dividen tidak berpengaruh pada baik buruknya nilai perusahaan 
khususnya perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
 
Kata Kunci: Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen, 




Perkembangan perekonomian saat ini sangatlah pesat. Dengan adanya 
situasi perekonomian global yang ada pada saat ini,suatu perusahaan dapat 
melakukan kegiatan ekonomi sangat luas tanpa ada batas negara. Kondisi seperti 
ini akan menimbulkan persaingan yang sangat ketat antar 
perusahaan.Pengetahuan tentang manajemen keuangan dewasa ini tidak hanya 
penting bagi pihak-pihak yang secara langsung terlibat dalam pengelolaan 
keuangan suatu perusahaan atau manajer keuangan,tetapi juga penting bagi pihak-
pihak lain yang tugas dan kegiatannya secara tidak langsung berkaitan dengan 
masalah keuangan,seperti manajer produksi,manajer pemasaran,dan manajer 
sumber daya manusia. 
Manajer perusahaan memiliki tugas dan kewajiban untuk membuat suatu 
keputusan dan kebijakan untuk pencapaian tujuan perusahaan. Untuk memenuhi 
harapan investor tersebut, manajer keuangan berusaha memaksimumkan 
kesejahteraan investor dengan cara membuat berbagai keputusan dan kebijakan 
keuangan yaitu keputusan pendanaan (financing decision), keputusan investasi 
(invesment decision) dan kebijakan dividen (dividend policy). Ketiga keputusan 
keuangan tersebut perlu dilakukan karena keputusan tersebut saling 
mempengaruhi satu dengan yang lainnya dan dapat mempengaruhi nilai 
perusahaan (Haruman, 2007). 
Implementasi keputusan investasi sangat dipengaruhi oleh ketersediaan dana 
perusahaan yang berasal dari sumber pendanaan internal (internal financing) dan 
sumber pendanaan eksternal (external financing). Keputusan pendanaan berkaitan 
dengan penentuan struktur modal yang tepat bagi perusahaan. Dalam perspektif 
manajerial, inti dari fungsi pendanaan adalah bagaimana perusahaan menentukan 
sumber dana yang optimal untuk mendanai berbagai alternatif investasi, sehingga 
dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya. Di 
lain pihak, kebijakan dividen memiliki peran yang penting dalam menjelaskan 
nilai perusahaan. Kebijakan dividen berkaitan dengan kebijakan mengenai 
seberapa besar laba yang diperoleh perusahaan akan didistribusikan kepada 
pemegang saham. 
Tidak hanya keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan 
dividen,tetapi salah satunya dipengaruhi juga oleh tingkat suku bunga.Kenaikan 
  
tingkat suku bunga akan ditanggung oleh investor,yaitu berupa kenaikan biaya 
bunga bagi perusahaan.Jika tingkat suku bunga terlalu rendah,jumlah uang yang 
beredar dimasyarakat akan bertambah karena orang akan lebih senang 
memutarkan uangnya pada sektor-sektor yang dinilai produktif. Sebaliknya,suku 
bunga yang tinggi akan mendorong investor untuk menanamkan dananya dibank 
daripada menginvestasikannya pada sektor produksi atau industri yang memiliki 
tingkat risiko lebih besar. 
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENULISAN HIPOTESIS 
1. Keputusan Investasi 
Menurut (PSAK Nomor 13 dalam Standar Akuntansi Keuangan 2012) 
Investasi adalah suatu aktiva yang digunakan perusahaan untuk pertumbuhan 
kekayaan (accretion of wealth) melalui distribusi hasil investasi (seperti bunga, 
royalti, dividen, dan uang sewa), untuk apresiasi nilai investasi, atau untuk 
manfaat lain bagi perusahaan yang berinvestasi seperti manfaat yang diperoleh 
melalui hubungan perdagangan.  
Peluang investasi sangat mempengaruhi nilai perusahaan. Pengeluaran 
investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa 
yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai 
perusahaan (signaling theory). Jenis pengeluaran modal memiliki pengaruh besar 
terhadap nilai perusahaan karena informasi tersebut membawa informasi tentang 
pertumbuhan pendapatan yang diharapkan di masayang akan datang (Hasnawati, 
2005b). 
H1: Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
 
2. Keputusan Pendanaan 
 
Keputusan pendanaaan merupakan keputusan yang menyangkut komposisi 
pendanaan yangdipilih oleh perusahaan (Hasnawati, 2005a). Pendanaan 
digunakan oleh perusahaan untukmembiayai kegiatan baik yang bersifat 
operasional maupun non operasional. Semakin besarpemenuhan pendanaan yang 
berasal dari internal perusahaan maka akan semakin mengurangiketergantungan 
perusahaan dengan pihak luar. Namun dengan semakin luasnya skala 
bisnisperusahaan mengakibatkan sumber pembiayaan internal sering kali tidak 
mencukupi, untuk ituperusahaan dituntut untuk mencari sumber pembiayaan lain 
selain yang berasal dari internalperusahaan. 
H2: Keputusan Pendanaan tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
3. Kebijakan Dividen 
 
  
Kebijakan dividen adalah keputusan mengenai apakah laba yang diperoleh 
perusahaanakan dibagikan kepada para pemegang saham sebagai dividen atau 
akan ditahan dalam bentuklaba ditahan guna pembiayaan investasi dimasa yang 
akan datang.Ketika perusahaan membagikan dividen maka tingkat pertumbuhan 
akan berkurang. Disisilain apabila perusahaan tidak membagikan dividen maka 
pasar akan memberikan sinyal negatifkepada prospek perusahaan. 
H3: Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
 
4. Tingkat Suku Bunga 
 
Suku bunga adalah harga yang harus dibayar atas modal pinjaman dan 
dividen sertakeuntungan modal yang merupakan hasil dari modal ekuitas 
(Brigham dan Houston,2010).Naiknya tingkat bunga akan mendorong masyarakat 
untuk menabung, dan malas untukberinvestasi di sektor riil. Kenaikkan tingkat 
bunga juga akan ditanggung oleh investor, yaituberupa kenaikan biaya bunga bagi 
perusahaan. Masyarakat tidak mau berisiko melakukaninvestasi dengan biaya 
tinggi, akibatnya investasi menjadi tidak berkembang. Perusahaan 
banyakmengalami kesulitan untuk mempertahankan hidupnya, dan ini 
menyebabkan kinerja perusahaanmenurun. Menurunnya kinerja perusahaan dapat 
berakibat pada penurunan harga saham, yangberarti nilai perusahaan juga akan 
menurun. 




Jenis Data dan Sumber Data 
 
Data dalam penelitian ini adalan data sekunder. Data sekunder dari 
penelitian ini diperoleh baik dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD) 
maupun laporan keuangan dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI), 
www.bi.go.id.  
 
Populasi dan Sampel 
 
Penelitian ini mengambil populasi perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
BEI pada tahun 2008-2012. Sampel penelitian sebanyak 135 perusahaan. Sampel 
yang digunakan dalam penelitian ini ditentukan dengan dengan menggunakan 
teknik purposive sampling. Beberapa kriteria yang ditentukan adalah sebagai 
berikut : 
  
1. Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
selama periode 2008-2012. 
2. Perusahaan Manufaktur tersebut membagikan dividen kas selama periode 
2008-2012. 
3. Perusahaan Manufaktur yang membagikan dividen kas tersebut mempunyai 
data lengkap mengenai nilai perusahaan (PBV),keputusan investasi 
(PER),keputusan pendanaan (DER),dan kebijakan dividen (DPR). 
 





Price Book Value (PBV) digunakan untuk mengukur nilai yang diberikan 
pasar keuangan kepada manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah 
perusahaan yang terus tumbuh (Brigham dan Houston, 2010). PBV menunjukkan 
perbandingan antara harga saham dengan nilai buku. 
PBV= 
           






Keputusan investasi didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang 
dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di masa yang akan datang dengan 
net present value positif (Myers,1977). Keputusan investasi diproksi dengan 
menggunakan Price Earning Ratio (PER). PER yang tinggi akan mempunyai 
prospek yang baik. 
PER= 
           




Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut 
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Hasnawati, 2005a). 
Keputusan pendanaan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Debt to 
Equity Ratio (DER). DER mampu mengukur kemampuan ekuitas untuk melunasi 
kewajibannya baik jangka pendek maupun jangka panjang. 
  
DER=  
           




Keputusan kebijakan dividen adalah keputusan tentang seberapa banyak 
laba saat ini yang akan dibayarkan sebagai dividen daripada ditahan untuk 
diinvestasikan kembali dalam perusahaan (Brigham dan Houston, 2001). 
Kebijakan dividen dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Dividend Payout 
Ratio (DPR). Rasio DPR mampu memberikan kepastian dalam pembagian 
dividen sehingga dapat memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan. 
DPR=  
                 
                 
 
 
Tingkat Suku Bunga SBI 
Suku bunga adalah harga yang harus dibayar atas modal pinjaman dan 
dividen serta keuntungan modal yang merupakan hasil dari modal ekuitas 
(Brigham dan Houston, 2010: 158). Data yang digunakan bersumber dari 
www.bi.go.id, menurut suku bunga BI rate per bulan yang dirata-rata per tahun 
mulai dari Januari 2008 sampai Desember 2012 berupa persentase (%). Tingkat 
suku bunga diproksikan dengan tingkat suku bunga nominal karena pemenuhan 
kebutuhan modal direncanakan oleh perusahaan dan sangat dipengaruhi oleh 
tingkat bunga yang sedang berlaku. 
Tingkat suku bunga nominal = tingkat suku bunga riil + inflasi 
Metode Analisis Data 
 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda 

















Hasil Statistik Deskriptif 
Keterangan  Minimum  Maximum  Mean  Standart Deviasi 
PER 0,82 14,58 8,3768 5,63516 
DER 0,06 6,72 0,9730 0,70722 
DPR 0,20 95,63 22,8618 20,14724 
SB 5,77 8,67 6,9037 0,98586 
PBV 0,10 2,10 0,9410 0,43915 
  Data Sekunder yang Diolah, 2014, Lampiran 3 
Data yang diperoleh bahwa variabel pertama yaitu keputusan investasi 
(PER) mempunyai nilai terendah sebesar 0,82 (Taisho Pharmaceutical Indonesia 
Tbk) dan tertinggi sebesar 14,58 (Supreme Cable Manufacturing Tbk). Dan 
mempunyai rata-rata sebesar 8,3768 dengan memiliki standart deviasi sebesar 
5,63516. Pengalokasian dana dalam bentuk investasi dengan harapan untuk 
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang dapat diartikan bahwa setiap 
laba per lembar saham yang beredar dapat menghasilkan Rp 8,3768 harga saham. 
Data yang diperoleh bahwa variabel kedua yaitu keputusan pendanaan 
(DER) mempunyai nilai terendah sebesar 0,06 (Intanwijaya Internasional Tbk) 
dan tertinggi sebesar 6,72 ( Tembaga Mulia Semanan Tbk). Dan mempunyai rata-
rata sebesar 0,9730 dengan memiliki standart deviasi sebesar 0,70722. Hal ini 
menunjukkan bahwa setiap rupiah dari besarnya total modal sendiri mampu 
menjamin Rp 0,9730 total hutang. 
Data yang diperoleh bahwa variabel ketiga yaitu kebijakan dividen (DPR) 
mempunyai nilai terendah sebesar 0,20 (Mayora Indah Tbk) dan tertinggi sebesar 
95,63 (Tunas Ridean Tbk). Dan mempunyai rata-rata sebesar 22,8618 dengan 
memiliki standart deviasi sebesar 20,14724. Hal ini menunjukkan besarnya 
dividen dapat diartikan bahwa setiap rupiah dari keuntungan perlembar saham 
mampu memberikan dividen sebesar Rp 22,8618. 
Data yang diperoleh bahwa variabel keempat yaitu tingkat suku bunga (SB) 
mempunyai nilai terendah sebesar 5,77 (2012) dan tertinggi sebesar 8,67 (2008). 
Dan mempunyai rata-rata sebesar 6,9037 dengan memiliki standart deviasi 
sebesar 0,98586. Hal ini menunjukkan kenaikan tingkat suku bunga mampu 
menaikkan biaya bunga bagi perusahaan sebesar Rp 6,9037. 
Nilai perusahaan yang diproksi dengan PBV menunjukkan jumlah 
responden (N) 90. Berdasarkan jumlah responden ini, nilai untuk nilai perusahaan 
  
terendah adalah 0,10 (Intanwijaya Internasional Tbk) dan nilai perusahaan 
tertinggi 2,10 (Sinar Mas Argo Tbk). Diketahui bahwa nilai perusahaan memiliki 
rata-rata sebesar 0,9410. Deviasi standar nilai perusahaan sebesar 0,43915. Hal ini 
menunjukkan bahwa rata-rata dari nilai perusahaan / harga saham sebesar 0,9410 
dari nilai buku, atau dapat diartikan bahwa setiap rupiah dari nilai buku mampu 
meningkat Rp 0,9410 per harga saham. 
Uji Asumsi Klasik 
 
Uji Normalitas 
Berdasarkan hasil uji normalitas dengan Kolmogorov Smirnov adalah 1,005 
dengan probabilitas 0,264 yang lebih besar dari 0,05. sehingga dapat diambil 
kesimpulan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini terdistribusi normal. 
 
Uji Multikolinieritas 
Dari hasil perhitungan menunjukkan bahwa semua variabel bebas yang 
memiliki Tolerance lebih dari 0,1 dan semua variabel bebas memiliki nilai VIF 
kurang dari 10. Dengan demikiandapat disimpulkan bahwa tidak terjadi korelasi 




Hasil perhitungan uji autokorelasi memperoleh nilai DW sebesar 2,064, 
nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel menggunakan nilai signifikansi 5%, 
jumlah sampel 90 (n) dan jumlah variabel independen 4 (k=4). Karena angka 
tersebut berada diantara du<dw<4-du (1,7508<2,064<2,2492), maka dapat 




Dari hasil perhitungan tersebut menunjukkan tidak ada gangguan 
heteroskedastisitas, karena nilai thitung lebih besar dari ttabel, (p > 0,05). Jadi secara 
keseluruhan dapat disimpulkan bahwa terdapat ketidaksamaan varian dari residual 










Hasil Analisis Regresi Berganda 
Variabel Koefisien t hitung Sig 
Konstan -0,331 -0,466 0,642 
KI 1,042 15,912 0,000 
KP -0,046 -0,716 0,476 
KD -0,002 -0,864 0,390 
SB -0,144 -3,016 0,003 
F hitung 65,894                                             0,000 
R 0,887 
R2 0,787 
Adj R2 0,776 
Stand. Eror 0,42035 
Data Sekunder yang Diolah, 2014, Lampiran 8 
Uji F 
Dari hasil pengujian hipotesis didapat nilai F hitung sebesar 65,894>2,72 
(didapat dari pembilang (n-k) dan penyebut (k-1)) dengan probabilitas 0,000<0,05 
berarti model penelitian sudah fit. 
 
Uji t 
Hipotesis pertama (H1) menyatakan terdapat pengaruh keputusan investasi 
(PER) terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini diterima karena hasil pengujian 
menunjukkan nilai thitung 15,912>1,987 dengan p=0,000<0,05. Sehingga keputusan 
investasi berpengaruh secara statistiksignifikan terhadap nilai perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
Hipotesis kedua (H2) menyatakan tidak terdapat pengaruh keputusan 
pendanaan (DER) terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini ditolak karena hasil 
pengujian menunjukkan nilai thitung -0,716<1,987 dengan p=0,476>0,05. Sehingga 
DER tidak berpengaruh secara statistik signifikanterhadap nilai perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
Hipotesis ketiga (H3) menyatakan tidak terdapat pengaruh kebijakan dividen 
(DPR) terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini ditolak karena hasil pengujian 
menunjukkan thitung - 0,864<1,987 dengan p=0,390>0,05. Sehingga DPR tidak 
berpengaruh secara statistik signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur di 
Bursa Efek Indonesia. 
Hipotesis keempat (H4) menyatakan  terdapat pengaruh tingkat suku bunga 
terhadap nilai perusahaan. Hipotesis ini diterima karena hasil pengujian 
menunjukkan thitung -3,016<1,987 dengan p=0,003<0,05. Sehingga tingkat suku 
  
bunga SBI berpengaruh secara statistik signifikan terhadap nilai perusahaan 
manufaktur di Bursa Efek Indonesia. 
 
Koefisien Determinasi 
Hasil perhitungan nilai Ajdusted R² sebesar 0,776. Hal ini menunjukkan 
bahwa 77,6% variasi dari nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan tingkat suku bunga. 
Sedangkan 22,4% sisanya dijelaskan oleh variabel diluar model yang digunakan 




Keputusan Investasi Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 
Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan 
nilaisignifikan 0,000<0,05, semakin tinggi keputusan investasi maka semakin 
tinggi pula nilai perusahaan. 
 
Keputusan Pendanaan Tidak Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 
Keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 
nilai signifikansi 0,426>0,05, semakin tinggi keputusan pendanaan maka tidak 
akan mempengaruhi nilai perusahaan. 
 
Kebijakan Dividen Tidak Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahan 
Kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan dengan nilai 
signifikansi 0,390>0,05, semakin tinggi pembagian dividen tidak mempengaruhi 
nilai perusahaan. 
 
Tingkat Suku Bunga Berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 
Tingkat suku bunga berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan dengan 
nilai signifikansi 0,003<0,05, semakin tinggi tingkat suku bunga maka akan 











KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 
 
Kesimpulan 
Berdasarkan hasil penelitian tentang pengaruh keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, kebijakan dividen, tingkat inflasi dan tingkat suku bunga 
SBI terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2008-2012 dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 
1. Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga apabila 
keputusaninvestasi meningkat maka nilai perusahaan juga akan meningkat. 
2. Keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai sehingga tinggi 
rendanya keputusan pendanaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan. 
3.  Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga 
tinggirendahnya pembagian dividen terhadap pemegang saham tidak 
mempengaruhi nilaiperusahaan.. 
4. Tingkat suku bunga berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga apabila 
tingkat suku bunga meningkat maka akan menurunkan nilai perusahaan. 
 
Keterbatasan 
Penelitian ini sudah dilakukan dengan maksimal, namun penelitian ini 
masih terdapatbeberapa keterbatasan sebagai berikut: 
1. Keterbatasan pengambilan variabel independen yang hanya menggunakan 
lima variabelindependen karena masih banyak faktor-faktor lain yang 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
2. Pengambilan sampel, yaitu hanya terbatas pada perusahaan manufaktur, 
sehingga hasilpenelitian kemungkinan berbeda jika dilakukan penelitian 
terhadap seluruh perusahaanyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 




Berdasarkan hasil analisis data dan kesimpulan yang telah diambil, maka 
dapatdikemukakan saran sebagai berikut: 
1. Bagi penelitian berikutnya hendaknya menambah jumlah sampel dan 
periode penelitianagar tingkat pengaruhnya lebih baik dan hasil 
penelitiannya dapat mencerminkankenyataan yang sesungguhnya. 
2. Bagi penelitian berikutnya hasil penelitian ini dapat dijadikan referensi 
karena masihbanyak faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 
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